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主要观点

近年来，A股高股息板块持续受到市场关注。我们认为，高股息板块普遍具备以下特点：盈利能力稳健；分红稳定；波动

率相对较低等。从企业性质来看，国有企业或国资控股企业相对较多。我们将在高股息系列报告中梳理交运各子板块中的相关

核心标的，本篇报告我们将重点讨论高速公路板块中高股息标的的投资价值。

我们认为，高速公路板块具备较多优质标的，其业务、分红均较为稳定，在中长线能带来相对稳定的回报预期；同时，在市场

风险偏好承压时，企业以净资产作为支撑，具备较强的防御属性。此外，高速公路行业进入了成熟平稳期，因此企业扩张投资

的高峰期已过，每年预计有较为充沛的现金用来分红，较多企业近年来也不断提高其分红比例。我们认为，中长期来看，高速

公路企业的股息率有望保持在5%左右。

建议关注：

◆ 宁沪高速：经营区域主要位于长三角地区，核心路产沪宁高速公路江苏段区域位置优势明显，车流量表现较好；公司持续收

购优质路产，完善主业布局的同时进一步巩固在苏南路网中主导地位。

◆ 招商公路：作为综合性的公路投资运营服务商，旗下控股路产区域优势明显且盈利水平良好；同时，公司参股15家公路上市

公司，投资收益某种层面上反应出了公路行业整体的走势情况。

◆ 皖通高速：近年来公司逐步提升其分红比例，股息率较高且整体经营较为稳健，在利率下行周期时具备较强配置价值。

风险提示：宏观经济复苏不及预期；航空、铁路运输分流影响加剧；改扩建项目推进不及预期；高速公路政策变更。
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1. 行情回顾：2021年至今，高速公路板块持续跑赢大盘，弱势市场中凸显防御属性

◆ 截至2024年4月1日，沪深300指数报3595.65点，年初至今涨幅为4.80%；SW-交通运输报2083.80点，年初至今涨幅为

4.43%。子板块中，涨幅靠前的板块分别为跨境物流、航运及高速公路，交运子板块表现较为分化。

◆ 2021年至今，SW-高速公路均跑赢沪深300指数。2021-2023年期间，沪深300持续下滑，而SW-高速公路较沪深300的超

额收益则逐年递增，分别为12.13%、21.34%、28.84%。我们认为，高速公路板块在弱势市场中具备较强的防御属性。

2024年初至4月1日，SW-高速公路跑赢大盘1.97%。

图1 2010年-2024年初至今沪深300及SW-高速公路指数年涨跌幅（单位：%）
（截至2024年4月1日）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图2 2024年初至今交运各子板块的年涨跌幅（单位：%）（截至2024年4月1日）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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◆ 其中，收费标准由地方政府定价，调整频率较低，因此收入端的变动因素主要是车流量变动。

◆ 以浙江省为例，客车通行费=车次费+车公里费率×车辆实际行驶里程数+隧道（桥梁）叠加通行费；货车、专项作业车车辆

通行费=车公里费率×车辆实际行驶里程数+隧道（桥梁）叠加通行费。

2.1 高速公路行业盈利主要取决于车流量变动

表1 浙江省高速公路客车车型收费标准（单位：元/车公里、元/车次）

资料来源：浙江省人民政府，上海证券研究所

类别 车型分类标准 车公里费率 车次费

1类 ≤9座（车长小于6米） 0.40 5

2类
10-19座（车长小于6米）

0.40 5
乘用车列车

3类 ≤39座（车长不小于6米） 0.80 10

4类 ≥40座（车长不小于6米） 1.20 15

表2 浙江省高速公路货车、专项作业车车型收费标准（单位：元/车公里）

资料来源：浙江省人民政府，上海证券研究所

类别 车型分类标准 车公里费率

1类 2轴（车长小于6米且质量小于4500KG) 0.450

2类 2轴（车长不小于6米或质量不小于4500KG) 0.841

3类 3轴 1.321

4类 4轴 1.639

5类 5轴 1.675

6类 ≥6轴 1.747

路费收入=收费费率*车流增长=货车流量*收费费率+客车流量*收费费率
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◆ 我国高速公路行业已经进入了成熟平稳期，2013-2021年期间全国经营性高速公路通行费收入CAGR达9.65%，除2020年

外收入均呈现增长态势且具备较强韧性。

◆ 车流量和通行费收入则受到了区域经济发展状况影响。不同区域的公路盈利能力存在较大差异，2021年全国经营性高速公

路通行费收入为4030.81亿元；其中，广东省完成707.97亿元，占比17.56%且排名第一。从2021年各地区的单公里通行费

来看，上海、浙江、北京排名靠前。

2.2 区域是影响车流量的关键因素

图3 2013-2021年全国经营性高速公路通行费收入（单
位：亿元）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图4 2020-2021年各省份经营性高速公路通行费收入前
五名（单位：亿元）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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图5 2020-2021年各省份经营性高速公路的单公里通行
费收入前五名（单位：万元/公里）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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3.1 我国高速公路建设力度保持强劲，里程仍有增长空间

图6 2000-2022年我国高速公路里程及增速（单位：万公里、%）

◆ 短期来看，我国高速公路建设仍有空间：2000-2022年期间，我国高速公里里程保持了持续增长态势。根据iFinD数据，截至

2022年底，我国高速公路总里程达到了17.73万公里。根据《公路“十四五”发展规划》，十四五期间，我国将新改建高速2.5

万公里，其中新建2万公里，扩容改造5000公里。此外，2022年我国高速公路固定资产投资额达1.63万亿元，同比增长7.30%

，2015-2022年期间CAGR为10.76%，整体建设力度较为强劲。

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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图7 2015-2022年我国高速公路固定资产投资额及增速（单位：万亿元、%）

资料来源：交通部、港口科技、中商产业研究院、福建省物流协会、瑞金市人民政府网，
上海证券研究所
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3.2 车流量提升驱动下，高速公路长期具备增长动力

图8 2006-2023年我国汽车保有量（单位：亿辆）◆ 我国高速公路车流量主要以私家车为主：数据显示，2019

年7座及以下小型客车流量约占高速公路总车流量的74%，8

座及以上巴士客车流量约占3%，货车流量约占23%。2022

年我国高速公路车流量为95.32亿辆，其中9座及以下小客车

69.74亿辆，占总车流量的73.16%。

◆ 客车车流量受到保有量增长的自然驱动：根据公安部数据显

示，截至2023年底，我国汽车保有量达3.36亿辆，近十年

CAGR达9.39%。此外，从2024年春运数据来看，自驾出行

成为了最受欢迎的出行方式。我们认为，其背后也是得益于

我国汽车保有量的持续增长以及路网结构的不断优化。

◆ 我国货运结构仍以公路运输为主体，货车车流量具备支撑：

2022年公路货运量占货运总量的比例达73.27%。我们认为

，虽然“公转铁”政策推进结构性物流去成本可能导致公路

货运量有多回落，但公路货运需求刚性较强且仍占据主导地

位，因此货车车流量底部具备支撑。

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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资料来源：交通发布，上海证券研究所
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4. 高速公路板块重点标的数据一览（1/2）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表3 高速公路板块上市公司业绩概况（单位：亿元）（2023年前三季度营收从高到低排序、截取营收超过30亿元）

营业收入 归母净利润 FCFE 资本开支

名称 2021 2022 2023Q1-Q3 2021 2022 2023Q1-Q3 2021 2022 2023Q1-Q3 2021 2022 2023Q1-Q3

山东高速 162.04 184.86 154.07 30.52 28.55 25.84 41.19 43.07 46.64 84.23 67.29 46.01

宁沪高速 137.93 132.56 116.09 41.79 37.24 40.37 51.63 64.99 -112.09 33.19 40.39 24.03

四川成渝 90.95 99.08 79.92 18.69 7.62 11.19 -20.12 24.77 53.73 36.26 40.68 31.21

招商公路 86.26 82.97 65.75 49.73 48.61 43.63 55.30 91.85 114.27 7.68 7.48 2.64

深高速 108.72 93.73 63.71 26.06 20.14 15.39 64.84 146.60 -9.41 37.98 20.91 12.65

现代投资 157.74 158.74 60.02 6.24 4.33 4.20 122.59 -69.07 16.74 3.29 2.86 2.07

赣粤高速 64.30 67.58 52.23 8.92 6.96 10.84 -4.26 11.91 28.86 5.36 10.51 11.86

城发环境 56.31 63.56 48.08 9.63 10.56 8.78 21.24 31.38 1.09 42.75 25.92 19.20

皖通高速 39.21 52.06 43.44 15.14 14.45 13.51 46.09 5.05 10.56 4.22 13.16 5.72

中原高速 56.07 74.11 38.53 7.43 1.40 9.12 -34.17 38.42 -39.19 3.51 35.44 8.32

粤高速A 52.88 41.69 36.88 17.00 12.77 13.56 14.89 22.13 7.03 5.14 8.75 7.36

东莞控股 53.21 41.04 34.53 9.30 8.29 7.48 -8.29 28.99 4.45 37.62 44.10 25.92
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4. 高速公路板块重点标的数据一览（2/2）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表4 高速公路板块市值百亿以上公司数据一览（单位：元、亿元、%、倍）（截至2024年4月1日）

名称 收盘价 市值
分红率 股息率

PE PB
2020 2021 2022 2020 2021 2022

招商公路 11.09 756.38 49.20% 42.99% 52.68% 2.57% 4.51% 5.33% 13.56 1.34

宁沪高速 11.30 519.90 94.04% 55.46% 62.23% 4.99% 5.34% 5.60% 12.90 1.67

山东高速 8.19 396.43 89.66% 63.05% 67.63% 6.15% 7.75% 7.03% 12.54 1.35

皖通高速 13.75 199.01 41.53% 60.25% 63.13% 3.72% 7.77% 7.52% 13.74 1.80

粤高速A 9.95 194.83 70.11% 70.09% 70.07% 4.81% 7.70% 5.47% 12.73 2.11

深高速 9.76 186.23 45.64% 51.88% 50.02% 4.84% 6.21% 5.14% 9.15 1.16

四川成渝 5.20 136.16 36.27% 18.00% 40.12% 2.52% 2.04% 2.63% 13.40 1.01

赣粤高速 4.56 106.49 88.68% 31.41% 33.56% 5.85% 3.50% 2.95% 9.05 0.60

东莞控股 10.25 106.55 28.47% 30.19% 31.35% 2.48% 2.65% 2.79% 12.37 1.13
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4.1 宁沪高速：江苏省唯一路桥上市公司，路产区域位置优势明显

图10 2018-2023年宁沪高速各业务营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

◆ 江苏省唯一路桥上市公司，控制或参股的路桥项目达17个：作为江苏省唯一的路桥上市公司，宁沪高速直接参与经营和投资

的路桥项目达17个，拥有或参股的已开通路桥里程已超过910公里。其中，沪宁高速公路江苏段为宁沪高速的核心资产。根

据公司公告，2023年沪宁高速流量为10.96万辆/日，同比增长37.79%；日均收入达1438.61万元/日，同比增长22.66%。

◆ 经营区域位于长三角地区，路产区域位置优势明显：公司所拥有或参股路桥项目是连接江苏省东西及南北陆路交通大走廊，

区域经济活跃，交通繁忙；且沪宁高速公路江苏段连接上海、苏州、无锡等 6 个大中城市，是国内最繁忙的高速公路之一。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表5 2018-2023年宁沪高速业绩一览（单位：亿元、%）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业收入 99.69 100.78 80.32 137.93 132.56 151.92

YOY 5.43% 1.10% -20.30% 71.71% -7.05% 14.61%

归母净利润 43.77 42.00 24.64 41.79 37.24 44.13

YOY 21.98% -4.04% -41.32% 69.58% -12.99% 18.51%

扣非归母净
利润

38.54 41.86 23.40 36.79 34.24 41.75

YOY 8.08% 8.63% -44.10% 57.21% -9.02% 21.93% 0.00
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4.1 宁沪高速：2023H1宁沪主业收入占比达75.99%，收费公路业务毛利率显著回升

图11 2023年宁沪主业收入占比达74.74%

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图12 2018-2023年宁沪高速各业务毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

2018 2019 2020 2021 2022 2023

对联营企业和合营企业的投资收益 5.75 6.49 3.75 7.57 10.87 8.47

- 苏州高速公司 1.99 2.14 1.12 1.64 0.87 1.33

- 扬子大桥公司 1.75 2.05 1.05 3.08 2.25 3.14

- 沿江公司 1.88 1.77 0.73 1.83 4.21 0.58

- 紫金信托公司 0.06 1.68 1.94

资料来源：公司公告，上海证券研究所

表6 2018-2023年宁沪高速对联营及合营企业的投资收益拆分（单位：亿元）
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4.1 宁沪高速：拟以52亿元收购苏锡常南部高速公司65%股权，进一步完善布局

◆ 为了聚焦主责主业，缓解沪宁高速公路无锡—苏州段交

通压力并进一步巩固在苏南路网中主导地位，2023年12

月末，公司计划以自有资金出资32.5亿元投资建设无锡

至太仓高速公路无锡至苏州段（简称“锡太项目”）。

◆ 1月28日，宁沪高速披露收购计划，为进一步扩大在苏

南高速公路路网中的资产规模，完善主业布局，提升可

持续发展能力，拟作价52亿元向控股股东江苏交控收购

苏锡常南部高速公司65%股权。同时，公司还与无锡市

交通产业集团签订了一份意向书，以期开展商讨收购其

持有的苏锡常南部高速公司22.8%的股权。如果与双方

正式签订《股权转让协议》 并完成收购，宁沪高速将拥

有及控制苏锡常南部高速公司87.8%的绝对控制股权。

此外，公司积极寻求对由常州高投持有的12.2%股权进

行收购。我们认为，收购完成后，苏锡常南部高速与沪

宁高速将构成苏锡常中心城区间的一南一北两条城际交

通轴线，进一步完善公司在苏南路网的布局并增加公司

优质资产储备。

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图13 苏锡常南部高速及公司其他主要收费公路和高速公路连接情况
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4.2 招商公路：综合性公路投资运营服务商，四大业务板块覆盖公路全产业链

图14 2023年公司各业务的毛利占比（单位：%）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

◆ 中国投资经营里程最长、覆盖区域最广、产业链最完整的综合性公路投资运营服务商：截至2023年底，公司投资经营的

总里程达 14,745公里；参股 26 家优质收费公路公司，其中 16 家为 A、H 股公路上市公司；管理的收费公路项目共计 26 

条，管理里程达 2,008 公里。其中，核心路产京津塘高速、甬台温高速、北仑港高速等均占据重要地理位置，属于国省道

主干线，区域优势明显且盈利水平良好。

◆ 公司业务包括投资运营、交通科技、智能交通、交通生态四大板块，覆盖了公路全产业链重要环节。其中，投资运营业务

为公司核心，2023年公司实现毛利35.97亿元，而投资运营业务实现毛利30.20亿元，占比达83.96%。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表7 2018-2023年招商公路业绩一览（单位：亿元、%）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业收入 67.59 81.85 70.69 86.26 82.97 97.31

YOY 26.56% 21.09% -14.75% 22.03% -3.81% 17.29%

归母净利润 39.10 43.27 22.23 49.73 48.61 67.67

YOY 16.09% 10.65% -48.87% 123.74% -2.25% 39.19%

扣非归母净
利润

37.12 42.01 18.06 48.45 38.54 50.95

YOY 12.00% 13.18% -57.02% 168.29% -20.44% 30.48%

投资运营, 

83.96%

交通科技, 9.66%

智能交通, 5.07% 交通生态, 1.31%
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4.2 招商公路：路产剩余平均年限较长，京津塘改扩建有序推进

◆ 路产剩余平均年限约为14年，京津塘改扩建有序

推进：近十年，公司旗下控股路产仅有4条即将到

期，分别为京津塘高速、甬台温高速、北仑港高速

、机场高速。其中，北仑港高速和机场高速收费里

程较短，分别为49.02及13.69公里。京津塘高速作

为公司核心路产之一，其改扩建项目已于2023年

12月下旬开工；改扩建完成通车后，项目通行能

力和通行效率将得到有效提升，随着京津冀一体化

经济的持续发展，预计收入将会稳步增长。

资料来源：公司公告、贵州省人民政府官网，上海证券研究所

表8 截至2023年底公司旗下控股公路概况（单位：%、公里）

路段名称 位置 公司权益 收费里程 收费到期年份

京津塘高速 京津翼地区 100% 137.64 2029年

甬台温高速 浙江 51% 138.83 2030年

北仑港高速 浙江 100% 49.02 2027年

九瑞高速 江西 100% 53.22 2040年

桂兴高速 广西 100% 53.4 2042年

桂阳高速 广西 100% 67 2037年

阳平高速 广西 100% 39.66 2037年

灵三高速 广西 100% 47 2038年

鄂东大桥 湖北 54.61% 16.89 2040年

渝黔高速 重庆 60% 90.42 2037年

沪渝高速 重庆 60% 84.30 2044年

亳阜高速 安徽 100% 101.3 2036年

机场高速 贵州 60% 13.69 2027年

京台高速 河北 52.25 146.5 2046年

招商中铁 51% 908.31 N/A
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4.2 招商公路：ROE稳定，分红比例提升

◆ 公司盈利能力较为稳定，分红比例自上市以来提升较大：截至2023年底，公司实现毛利率36.96%、净利率74.15%，除

2020年外，公司整体盈利能力表现较为稳定。上市以来，公司现金分红比例提升较大，从2018年的40.13%提升至2023年

的53.52%。2023年4月，公司发布了《未来三年（2022年-2024年）股东回报规划》，公告称公司在符合现金分红条件的

情况下，2022-2024年将提高现金分红比例，在公司财务及现金状况良好且不存在重大投资计划或现金支出等事项时，拟

以现金方式分配的利润不低于当年合并报表归属母公司股东净利润扣减对永续债等其他权益工具持有者（如有）分配后的

利润的55%。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图15 2018-2023年公司销售毛利率及净利率（单位：%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图16 2018-2023年公司ROE（单位：%）

资料来源：iFinD、公司公告，上海证券研究所

图17 2018-2023年公司分红比例（单位：%）
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4.3 皖通高速：安徽省内唯一的公路类上市公司，路网经济效益有望凸显

图18 2018-2023年皖通高速毛利率情况（单位：%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

◆ 成立于1996年8月，安徽省内唯一的公路类上市公司：公司是中国境内第一家在香港上市的公路公司，也是安徽省内唯一

的公路类上市公司。主营业务为投资、建设、运营及管理安徽省境内的部分收费公路；旗下拥有合宁高速（G40沪陕高速

合宁段、205国道天长段新线、广祠高速（G50沪渝高速广祠段）等安徽省境内的收费公路全部或部分权益。截至2023年

底，公司拥有的营运公路里程约 609 公里；同时，公司还提供公路委托代管服务，管理的高速公路总里程达 5296 公里。

我们认为，公司经营区域地理位置较为优越，随着国家“长三角一体化”和“长江经济带”发展战略的实施，公司的路网

经济效益有望更加凸显。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

表9 2018-2023年皖通高速业绩一览（单位：亿元、%）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业收入 29.67 29.46 26.33 39.21 52.06 66.31

YOY 3.69% -0.69% -10.65% 33.65% 32.78% 27.37%

归母净利润 11.23 10.98 9.18 15.14 14.45 16.60

YOY 2.90% -2.27% -16.32% 74.19% -4.57% 14.87%

扣非归母净
利润

11.21 10.85 8.38 13.63 14.25 17.36

YOY 1.75% -3.20% -22.73% 62.68% 4.55% 21.82%

56.76% 56.81%

50.52%

59.69%

43.24%
39.55%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

毛利率
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4.3 皖通高速：通行费贡献超过9成收入

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图19 2018-2023年皖通高速营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

图20 2023年皖通高速核心路产收入占比结构（单位：%）

日均车流量 通行费收入

2022 2023 22 YOY 23 YOY 2022 2023 22 YOY 23 YOY

合宁高速 32653 45890 -9.65% 40.54% 1197057 1426608 -0.21% 19.18%

205国道天长段新线 5771 7010 10.04% 21.47% 71583 87480 11.36% 22.21%

高界高速 24964 27721 4.02% 11.05% 926406 929713 3.79% 0.36%

宣广高速 23929 20995 -20.74% -12.26% 544333 425426 -19.55% -21.84%

连霍高速 15731 22029 -11.89% 40.03% 254062 283968 -2.29% 11.77%

宁淮高速天长段 35183 45442 -13.82% 29.16% 113021 126184 -1.26% 11.65%

广祠高速 30878 28569 -19.84% -7.48% 117258 100069 -17.28% -14.66%

宁宣杭高速 4068 10417 -10.34% 156.08% 94124 284821 -17.59% 202.60%

安庆长江公路大桥 28534 31577 3.44% 10.67% 336807 350907 -4.10% 4.19%

岳武高速安徽段 7942 9455 3.17% 19.05% 133370 149502 0.68% 12.09%

表10 2022-2023年公司旗下路产日均车流量、通行费收入及增速（单位：架次、千元、%）

资料来源：公司公告，上海证券研究所

◆ 2022-2023年公司分别录得建造期收入14.18及24.75亿元，若剔除该部分收入，

2018-2023年期间通行费收入贡献了超过90%的收入。

26.94 27.52 24.12

38.31 36.76 40.94
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4.3 皖通高速：近年来逐步提升分红比例，比例仍有望进一步提升

◆ 近年来，公司逐步提升其分红比例： 2021年11月，公司发布《股东回报规划（2021-2023年）》，公告称2021-2023年

期间，公司每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母公司所有者净利润的60%。 2023年4月，公司

公告称，拟以发行股份及支付现金的方式购买安徽交控集团所持有的六武高速100%股权，并募集配套资金。若交易完成

，2023-2025年期间，在符合现金分红条件的情况下，公司每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母

公司所有者净利润的70%。2023年7月，公司进一步提升交易完成后的分红比例至不少于75%。根据公司2023年11月的公

告显示，该交易未获得股东大会表决通过，但我们认为，若后续收购事项重启，公司可能进一步提升发行价格或分红比例

来提高股东收益。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图21 2014-2022年皖通高速现金分红比例（单位：%）
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5. 投资建议及盈利预测

我们建议关注：宁沪高速、招商公路、皖通高速。我们认为， 宁沪高速经营区域主要位于长三角地区，核心

路产沪宁高速公路江苏段区域位置优势明显，车流量表现较好；公司持续收购优质路产，完善主业布局的同时

进一步巩固在苏南路网中主导地位。 招商公路作为综合性的公路投资运营服务商，旗下控股路产区域优势明

显且盈利水平良好；同时，公司参股15家公路上市公司，投资收益某种层面上反应出了公路行业整体的走势情

况。 皖通高速近年来逐步提升其分红比例，股息率较高且整体经营较为稳健，在利率下行周期时具备较强配

置价值。

EPS 现价对应PE

公司名称 收盘价 市值 2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

宁沪高速 11.30 519.90 0.74 0.88 0.97 1.06 15.3 12.9 11.7 10.7

招商公路 11.09 756.38 0.79 1.08 0.96 1.04 14.1 10.3 11.5 10.6

皖通高速 13.75 199.01 0.87 1.00 1.16 1.23 15.8 13.7 11.9 11.1

表11 宁沪高速、招商公路及皖通高速盈利预测（单位：元、亿元、元/股、倍）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
*盈利预测取自iFinD一致预期，收盘价截至2024年4月1日
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6. 风险提示

1. 宏观经济复苏不及预期：若宏观经济增速放缓，可能导致居民消费和出行意愿下降，高速公路行业需求承压。

2. 航空、铁路运输分流影响加剧：若航空、铁路运输对公路的分流影响加剧将导致公路车流量下滑，影响公路企业营收。

3. 改扩建项目推进不及预期：若公路企业改扩建项目推进不及预期，将影响优质路产到期年限，降低营收及业绩表现。

4. 高速公路政策变更：若高速公路相关政策变更，或将影响高速公路企业营收及业绩表现。
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